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武藤泰明の
経営者目線で読む

こ
れ
が
多
少
は
金
額
を
か
さ
上
げ
し
て
い
る
と
は
思

う
が
、
そ
れ
だ
け
で
は
３
ヵ
月
で
33
兆
円
も
増
え
る

と
い
う
こ
と
は
な
い
。
だ
か
ら
こ
の
数
字
に
は
資
金

に
か
か
わ
る
企
業
の
行
動
や
状
況
が
全
体
と
し
て
ち

ゃ
ん
と
反
映
さ
れ
て
い
る
と
考
え
て
よ
い
。

デ
ー
タ
の
も
う
一
つ
の
特
徴
は
、
借
り
入
れ
だ
け

で
な
く
現
預
金
も
急
増
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

確
認
の
た
め
に
現
預
金
か
ら
借
り
入
れ
を
引
く
と

（
表
の
最
下
段
）
マ
イ
ナ
ス
４
兆
７
５
０
０
億
円
で

あ
る
。
つ
ま
り
、
借
り
入
れ
の
結
果
と
し
て
現
預
金

は
積
み
上
が
っ
て
い
る
の
だ
が
、
こ
の
借
り
入
れ
が

仮
に
ゼ
ロ
だ
っ
た
と
す
る
と
現
預
金
は
減
少
し
て
い

た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

念
の
た
め
に
過
去
に
つ
い
て
表
か
ら
確
認
す
る

と
、
２
０
１
９
年
第
４
四
半
期
、
つ
ま
り
消
費
増
税

直
後
は
、
こ
の
数
字
が
マ
イ
ナ
ス
７
兆
円
な
の
で
直

近
よ
り
マ
イ
ナ
ス
が
大
き
い
。
こ
の
と
き
は
借
り
入

れ
が
増
え
て
い
る
の
に
現
預
金
が
マ
イ
ナ
ス
で
あ

る
。
と
い
う
こ
と
は
、
増
税
直
後
の
売
り
上
げ
減
少

（
駆
け
込
み
需
要
の
反
動
減
）
で
現
預
金
が
減
っ
て
、

対
応
策
と
し
て
借
り
入
れ
を
増
や
し
た
。
で
も
現
預

金
は
減
少
し
た
。
こ
ん
な
こ
と
が
デ
ー
タ
か
ら
読
み

取
れ
る
。

早
い
者
勝
ち
の
融
資

早
い
者
勝
ち
の
融
資

ふ
だ
ん
な
ら
民
間
の
金
融
機
関
は
お
金
が
余
っ
て

い
る
の
で
、
企
業
は
本
当
に
借
り
た
い
と
き
に
借
り

れ
ば
よ
い
。
し
か
し
直
近
の
四
半
期
で
は
、
国
や
保

証
協
会
は
予
算
で
動
い
て
い
る
。
言
い
方
を
変
え
る

な
ら
、
融
資
や
保
証
の
対
象
と
な
る
要
件
（
売
り
上

げ
の
減
少
な
ど
）を
満
た
す
企
業
を
対
象
と
し
た「
早

武
藤
泰
明
の

武
藤
泰
明
の

経
営
者
目
線
で
読
む

経
営
者
目
線
で
読
む

増
え
る
企
業
負
債

第第6969回回

景
気
動
向

景
気
動
向

連載連載

景気動向

私
た
ち
は
今
、
誰
も
経
験
し
た
こ
と
の
な
い
よ
う

な
コ
ロ
ナ
禍
の
日
々
を
生
き
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
嫌

に
な
る
よ
う
な
こ
と
が
た
く
さ
ん
起
き
て
い
る
の
だ

が
、
こ
れ
は
こ
れ
で
乗
り
切
る
し
か
な
い
と
し
て
、

重
要
な
の
は
、
意
外
な
こ
と
、
違
和
感
の
あ
る
こ
と

も
数
多
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
そ
の
一
つ
が
、
つ
ぎ

の
よ
う
な
展
開
で
あ
っ
た
。

・
本
年
５
月
、
企
業
調
査
の
専
門
機
関
が
、
倒
産
が

大
き
く
増
え
る
と
表
明
し
た
。

・
し
か
し
８
月
の
時
点
で
は
、
平
年
よ
り
む
し
ろ
少

な
い
。

こ
れ
が
な
ぜ
な
の
か
、
今
後
ど
う
な
っ
て
い
く
の

か
が
今
号
の
テ
ー
マ
で
あ
る
。

ま
ず
企
業
に
対
す
る
資
金
交
付
に
つ
い
て
。
個
人

に
つ
い
て
は
国
民
一
律
に
10
万
円
が
給
付
さ
れ
た
。

企
業
に
つ
い
て
は
自
治
体
が
営
業
自
粛
の
見
返
り
と

し
て
出
し
た
お
金
も
あ
る
が
財
政
的
に
余
裕
の
あ
っ

た
東
京
都
の
資
金
も
早
々
と
底
を
つ
い
た
。
第
二
波

（
公
式
に
そ
う
呼
ぶ
こ
と
に
は
な
っ
て
い
な
い
よ
う

④
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
貸
付

⑤
商
工
中
金
に
よ
る
危
機
対
応
融
資

⑥
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
対
策
マ
ル
経
（
小
規
模
事

業
者
経
営
改
善
資
金
）

⑦
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
保
証
４
号

⑧
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
保
証
５
号

⑨
危
機
関
連
保
証

⑩
日
本
政
策
投
資
銀
行
・
商
工
中
金
に
よ
る
危
機
対

応
融
資

　

こ
の
中
で
①
か
ら
④
ま
で
は
日
本
政
策
金
融
公
庫

（
沖
縄
県
は
沖
縄
振
興
開
発
金
融
公
庫
）
融
資
、
⑥

は
商
工
会
議
所
の
審
査
に
基
づ
く
同
公
庫
融
資
、
⑦

か
ら
⑨
は
民
間
金
融
機
関
融
資
を
対
象
と
す
る
信
用

協
会
保
証
で
あ
る
。
そ
し
て
こ
こ
か
ら
わ
か
る
こ
と

が
二
つ
あ
る
。
第
一
は
、
公
庫
等
の
公
的
金
融
機
関

の
融
資
が
多
い
と
い
う
こ
と
。
第
二
は
、
信
用
協
会

保
証
に
よ
っ
て
、
民
間
の
金
融
機
関
も
貸
し
や
す
く

な
っ
て
い
る
と
い
う
と
こ
ろ
で
あ
る
。
経
済
が
低
迷

す
る
と
、民
間
金
融
機
関
の
優
良
貸
出
は
減
少
す
る
。

だ
が
現
状
の
こ
と
で
あ
る
）
対
策
と
し
て
、
な
い
袖

は
振
れ
な
い
。
国
の
ほ
う
は
、
持
続
化
給
付
金
の
支

給
を
し
た
。
個
人
事
業
主
が
最
大
１
０
０
万
円
。
中

小
企
業
は
最
大
２
０
０
万
円
で
あ
る
。
こ
れ
に
次
い

で
家
賃
支
援
給
付
金
も
で
き
た
。
こ
ち
ら
は
そ
れ
ぞ

れ
３
０
０
万
円
、
６
０
０
万
円
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の

支
給
に
伴
っ
て
国
の
借
金
が
増
え
る
の
だ
が
ま
あ
仕

方
が
な
い
。

加
え
て
実
施
さ
れ
て
い
る
の
が
融
資
で
あ
る
。
こ

ち
ら
は
実
に
種
類
が
多
く
て
、
い
く
つ
か
の
と
こ
ろ

か
ら
拾
っ
て
み
た
の
だ
が
こ
れ
で
全
て
だ
と
い
う
自

信
が
な
い
。
そ
れ
で
も
種
類
が
多
い
の
で
示
し
て
お

く
こ
と
に
し
た
い
。

①
生
活
衛
生
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
特
別
貸

付②
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
に
か
か
る
衛
生
環

境
激
変
特
別
貸
付

③
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
対
策
生
活
衛
生
関
係
営
業

経
営
改
善
資
金
特
別
貸
付

い
者
勝
ち
」
な
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
先
が
見
え

な
い
の
で
早
め
に
資
金
を
手
当
て
す
る
と
い
う
行
動

は
合
理
的
で
あ
る
。
し
か
し
そ
の
結
果
と
し
て
、
民

間
の
現
預
金
は
か
な
り
積
み
あ
が
っ
て
い
る
。
き
っ

と
、
だ
か
ら
倒
産
が
少
な
い
。

企
業
は
「
我
慢
比
べ
」
に
勝
て
る
か

企
業
は
「
我
慢
比
べ
」
に
勝
て
る
か

で
も
、
政
策
が
う
ま
く
い
っ
て
、
こ
の
お
金
が
使

わ
れ
る
な
ら
、
そ
れ
は
コ
ロ
ナ
が
続
い
て
企
業
の
収

入
が
少
な
い
ま
ま
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

コ
ロ
ナ
と
対
策
と
の
間
に
は
「
我
慢
比
べ
」
み
た
い

な
と
こ
ろ
が
あ
っ
て
、
コ
ロ
ナ
が
続
く
な
ら
国
の
予

算
が
な
く
な
る
。
そ
う
す
る
と
ど
う
な
る
か
と
い
う

と
、
補
正
予
算
の
積
み
増
し
、
あ
る
い
は
令
和
3
年

度
当
初
予
算
で
あ
る
。
国
の
借
金
は
さ
ら
に
膨
れ
上

が
る
こ
と
に
な
る
が
、
こ
の
状
況
で
は
誰
も
批
判
し

な
い
だ
ろ
う
。

で
は
心
配
な
い
の
か
と
い
う
と
そ
ん
な
こ
と
は
な

い
。
国
の
借
金
は
と
も
か
く
、
こ
れ
を
原
資
と
す
る

資
金
を
借
り
て
い
る
民
間
の
借
金
も
同
じ
よ
う
に
増

え
て
い
く
。
こ
れ
が
ち
ゃ
ん
と
返
済
さ
れ
る
た
め
に

は
、
借
り
入
れ
を
し
た
事
業
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
が
元
に

戻
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、
我
慢
比
べ
を

し
て
い
る
の
は
「
コ
ロ
ナ
」「
国
の
対
策
」
だ
け
で

は
な
い
。
民
間
事
業
者
も
我
慢
比
べ
の
当
事
者
な
の

で
あ
る
。
そ
し
て
こ
の
三
者
の
中
で
、
一
番
先
に
我

慢
で
き
な
く
な
る
の
は
ど
う
み
て
も
民
間
事
業
者
で

あ
る
。
き
っ
と
倒
産
が
増
え
る
。
そ
の
結
果
と
し
て

国
庫
に
お
金
が
戻
っ
て
こ
な
い
の
は
、
倒
産
の
増
加

と
比
べ
る
と
大
し
た
こ
と
で
は
な
い
の
か
も
し
れ
な

い
。

保
証
が
あ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
金
融
機
関
は
融
資
の

量
と
質
を
保
つ
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
構
図
で
あ

る
。民

間
企
業
の
借
入
と
現
預
金
が
急
増
し
て
い
る

民
間
企
業
の
借
入
と
現
預
金
が
急
増
し
て
い
る

で
は
こ
の
よ
う
な
対
策
に
よ
っ
て
、
民
間
企
業
の

財
務
・
資
金
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
。
こ
れ
を
確

認
す
る
た
め
に
、
日
銀
の
資
金
循
環
勘
定
と
い
う
デ

ー
タ
を
と
り
あ
げ
て
み
た
い
。
表
で
示
し
て
い
る
の

は
、
民
間
事
業
者
の
現
預
金
と
借
り
入
れ
が
四
半
期

単
位
で
ど
う
変
動
し
た
か
で
あ
る
。

こ
れ
を
見
て
ま
ず
目
に
つ
く
の
は
、
直
近
で
あ
る

２
０
２
０
年
第
２
四
半
期
の
借
入
金
が
、
け
た
違
い

に
増
え
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
金
額
で
言
う
と
33

兆
円
強
。
民
間
金
融
機
関
か

ら
の
融
資
も
、
公
的
融
資
も

と
も
に
伸
び
て
い
る
。
第
二

四
半
期
と
い
う
と
４
月
〜
６

月
な
の
だ
が
、
こ
の
時
点
で

す
で
に
お
金
が
回
っ
て
い

る
。も

ち
ろ
ん
、
一
口
に
民
間

と
い
っ
て
も
大
か
ら
小
ま
で

あ
る
。
そ
し
て
大
企
業
の
中

に
は
、
コ
ロ
ナ
に
伴
う
収
入

不
足
を
予
見
し
て
、
借
り
入

れ
に
厚
み
を
持
た
せ
た
と
こ

ろ
も
あ
る
。
こ
の
低
金
利
な

ら
借
り
入
れ
を
増
や
し
て
も

利
払
い
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
な

ら
な
い
か
ら
や
り
や
す
い
。

表　民間（金融業を除く）のネット借入額、現預金の推移 （億円）
2019/1Q 2019/2Q 2019/3Q 2019/4Q 2020/1Q 2020/2Q

借入 88,602 -7,201 45,841 33,621 63,183 334,667
　うち民間金融機関から 18,470 4,152 15,610 70,871 47,369 212,849
　うち公的金融機関から 13,426 -8,051 -5,328 -1,571 22,797 53,346
現預金 83,282 -37,517 56,215 -37,278 123,797 287,159
現預金ー借入 -5,320 -30,316 10,374 -70,899 60,614 -47,508

出処：日銀資金循環勘定。注：20年第2四半期については推定値である。
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